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lnvestition und finanzierung. 

Von 

KONRAD ENGELMANN 

Diie heide1n weisenitlidhsten Fiunkibionsber1eiche de1r Unterneihnn:mug, 
in idl8Jnen :si0h j1eidier hedeuiterud1ere Wkts,chaftsvongiang 1au1swirkt, s1ind 
,,\fawestiti,on" 1unid ,)F1inanziJ,erung"; si1e steJhen z.uieinaTI1d1er rin 1eiiner Art 
von pofarnrn V1erhaltnis. 

Unter ,,Investitionen" si111d in <diieseim Ziu1Sammenihang nfoht nu-r 
TTansa:ktionen ·eiinmalii1ger oder :b:es,cmdierer Art w.iie Grtinidiungen, 
Am1£nia1hme von Betei1J11g1u1nig1en, Er1r1ichitung van Faibr:iken, Erwerb 
Von IP:atenten 'Lmd V,erfaihren etc. Z'U· V1ers:beh1en, S'Onid18'1'11 1es gehoren 
au0h d1i1e bed1e1Utenidiere:n ·Engagements im l1a:ufen1den Gesdhaft wie 
Rdhstoff-1Einidieclmngen, sonsbiig'e Einlm.ufs!aibschltisse, .umfang1rei­
cher·e Ar!beiteir·..JEin;s1tellunge11, Belr1i1elhs.,Erneuerungen und -Er1wei­
teriungien, An1]1eog1uirug von 'Ba1nkgiu1t:Jha!ben und Wertpiapierd1epotis, Kire­
di1tiher,gabie·, 1schlieBJiicih 1a;udh 1in di1e lITit.ii1er•ung von iPropagand'a- unrd 
V:e1~lmuf.s·-Oampa1gnen h1i1e11'1hier. 

1Anidrerneit,s 1is:t der BieigPi1ff ,,Finanzierung" 111ioh t nu.r ia1uf di·e 
Au::ebnin,giung von IGeldrmittieln . ie11u'l'.'ch Emission en, Kt·ed1i;taiufnialhme 
oder so111sti.ge Heranz.i,ell11uu11g des Gelidi- und Ifap1ital-1Marktes be­
schr·ii;nkt, sonidrerrn 1a1uich die N e1UJve,r1wiend1uing ·dier im fo,r1bwaihr1en<lien 
W.erte-Umschlag in der Untem1ei]unung wi·eid1er frei1wer:doeniden Gieild­
mi1ttel is.t ei.n.zub e1gre~fon, du·we iRe""Jnv,esiti·tion .im :Betri1eib, 1ihre Anl1age 
~n J.iqu1i1d1er 1F·orirn ziwr ·spater.en W1i•edierihean:spr1ucl11ung, ihre Ver1wien­
'1u1ng ziur SchJuJid1en1a1bd,eckiunlf?;, s0Mi,e.Bll1ich ihr"e :Herau1S'ziiiehung aius 
der UnteT·nffilmung .in Form von Gewi11111-tA·ussclh'i.it11ungen oder Ka-

/ pitaJl:ritickverigitiiJung~en. 

IDiese Amfizalhl1ung von eini1g1e.n der Hauptk<aite·gorioen von Aktiv-
1L1111id Prass1iv..JGes1dhJii:ften, von dienen j edies ·fan 1betri1eb.J.ichien Alblaiuf 
,gei.nie iRtickwi1rik!U!Ilg1en 1aiuf 1di1e entsp::rieclhenden 1Ge

1
g,ernfiakitoren '.hat, 
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charakter.Vs'iert 1cHe Kompie:xihei1t icier Wfrk:ung:en, die von jie.der 'Tram.s­
aktion a;uSJgehen, in 1doppel:te1r Hiins'ic,ht: einmal zieirt:iiigt jedle Inivesti­
ti1onsmaBna!hime z1u1gl,eic'h eine Rtickiwirlwng in ider Ffr11anzspi11'are und 
viice versa, - zium an1deren gibt es kieinen ,i1nner betr1i1eihlicJhen Vor.gan,g 
von ruenn1erusrwert,ein 1A.iusmaB, <lier sich nichL 1a;uch a1uB1er1hailb <lier Un­
ternehmun,g a1us1wi:rkte. 

IDie;s1e Z'U's1amimenih:an1ge ·in w1eirt ·stiararnrem 1M1a8'e al1s bisiher zu 
lbeachrtJen, W'ir1kiuTIJgen 1unid Gegenwirlmngen der Gescha1fbspoliitik in­
nerlhaJb iund aiuBier/hal:b der iUniterneihmung· viel m elhr, als 1es ig1emeiin­
hin ·ii'bliich 1ist, albzus1c.h.8'tzien, .sioh der Verm1tworil'u1ng ni~ht nm· .ge­
geniiilber den A!ktJionarien, IP113rl;n1er111 01der 1sonst~gen 1an <lier Unoorneh-' 
m un1g iumniittelbair miit Kap1ital BeteiiHgit1en, .sionidern mindestens im 
glei1dhe.ru 1Miaf31e den Arbei1t1ne!hmern, [Ji1ef eranten, Kiwndecn 'llndl <lier 
1Volksiwi:rtsdh!aft im Gan1zen geg1e111ti1ber bewuBit ·zu werdien, ist ·ein 
.er·stes Ge1bo,t der R1egener1aili1011, 1W1eam id:as: pr·ivate Uruberneihmer-K,a­
pi'bal SJich in d1e1r ibes·tehen<len Kr·isi:s, dii·e 1tilberall 1gie111erela1e Umsrte1'liun-
1gen: erfordleiit, beihaiup1Jen wi1ll. 

Es k1ann ins·cxfem lbeim idieell-mora.J'isclhen Appel sie1iin 1Be.wend1en 
n1ic'M !h.1alben. So a·u,ssC'hl1agge:benid~ ei·ne gieistiig1e Erneweuung .is.t, ISO 
£Jeihr s1i1e eine Vo:rta'Us·setziunig fiir j e1de 1Reform darstellt, so wic'hitig Jist 
~U1gleidh der NiLOOeI"SOhJiaig, den 'Si•e m etho1d1isch. rUI11d iorganisatorisch 
f1inden muB. Niicht nur daB ein1e rwes1entlich v1erfiei:ner.te GrundU1age 
fti1r rdi1e fii·ruanz,i1el1l1en D~spositio.nen ,im Au1sibia1u des 1Re·c'hnun1gs1wes1ens 
j eclier, a:ucih klieinierer Un'bernie!hmu:n,gien •gesohaffon we1rdiein muB., ,e,s 
!bed,al'lf iaiuc.h spez.ireUer .E-inrridhtwngien, dii1e 1unte.r :der Bez·eiohrnrnn1g 
,,lnvestxitionskontrolle" ·z·us1ammen.gef1aB1t sein mog1em, um im Einz·el­
betri1eb, rbranohen1weirs1e und· in <lier Volksrw1i1rtscha;:ft i:rn Ganz.en Feh1-
d.nvestitironien naC:h Moglichl\iei.t ~u vermeidein. 

Fur Iden ·Einzel'betl"ieib g.ilt es, ,im Alusbau d1er zusfandii,gen Ins1ban­
zen (tecl.mi1sc'he 1Leitunig, FJ11alll'zl1ei1liun·g, KalilwJation, Marktibeo:bach­
tung usw.) nach MraBgaibe der techni.sie'hen iundi 'branchenmaB:ig1en 
1Erfor<l1erniJs1se eine Koopemt.ion Zill lbew.irkien, diie dias jeweils afkburell ­
.site Z1alh:l1en- 1u:nd Dauen-1Mia:terial, alle fogein<dr iirn Betmc.ht koimmen<lrern 
Unrbertlaig,en, Z'UJta1ge fortdert, a1uf dienrei1 di1e 1Enrtscheird1unge1n der Ge­
sohaftsleirbung f'llBen konnen. Improvi1s1atio•nen rund dri1e iauf diem ibe-e 
:ritilhmiten ,,1FingerS1pifaengrei:Dii'hl" des ,, .gen~alen Unt,eirne'hm·ers" beru­
henrde En:tscheiidiungen mi:i·gen - w enn iirberhaiurpt - 1in rZei1ten r ruihi­
,gier Enitwicklu111Jg und K1apital-uberf.lu1sse1s aiuisr,eidhen; diie jreitz.t be­
vorsteheilJden Amffigaben vermo,g en ruur diuiroh Griindilichkeit und Sy­
stemati1k gelost 21u weriden. 
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.Biesonderer 1Hervol'!helbu1ng bedarf diie No1bwend1i1gkeiit, -in j 1ed«~r 
,groBeren Untemie:hrmung ,ei:nien gl,ei1ohberechti.g1ten kommerzi1eil1lien 
oder f1inanzi1ellen Le:irter 1an d1i1e Seite rdes teoJmisdhen [Jeiiters z1u stel­
.1en, den 1sogenaJmten ,,Kia1ufiman1n" nebien den IngeTIJieur, Cil11emiker 
oc1er sons.ti,gen Spezi1aliisten, der der b11anchenmal3ii1gen Zu1geh6'r.iig·kei1t 
d1er Un'b:~:melhmiwThg errutspr1echerud wo:hl in rein tec:hni:sd11en u1nd 
Biiamclhen-;Fraigen d1ais bestimmende Wort zru .s·aig-en ilrnit, 1aJbe1r dar.iiiber 
lhinaius ieines Gegie11g1e;w:iohtesi lbed1arf. Eis ist ein 1al1t'es 1u111id1 1inrem1atfo-
1nial ve11b1,eitetes ubel, d·a·s .i.n: d1er ·uberschMzrnng ides TeclLn.'iker.s i111 
id<er 1Irud.u.s.triie oder d·es Biianchen-1Spezi1aJJii1s1tes ·tiber:haiupt herulht ruirud 
isefoen Alu1sidnuck :ha u.fig in eineJ· Geiringschafaung idler koinmerz.i1ellen 
,Seitt-e 'f1rudlet. 1Sei.ne lhisitor.i1sohe Begrriind1tmg liregt zumeist 1iin ·<lier En1t­
:s·tehiunig· von Fabr.iken al11s ldeinen, rneihr od1er weni.ger hitnd1wer]{!s­
maBiig1eru Bietr,i.eben, di1e uirspI'llinrglidh ein tlicht.~ger Techniker aUe.i1n 
.enibw:id{Je]1t 1hJat, fii'r den die fina1nzi~eUen Ddspos.i1tionen iu•nd iihre 
G11mnda1agen soJ1ang1e Neibiendi1nge hlei1ben konnten, 1als e,s, flioh no0h 
nJcht um eine Unite:me:hnmng .groi}erien IStiil1es :hia111d1elrte, und sio}an:gie 
ihn dii·e Ifonj1unkbu·r emporitrrug. 

Alber nic:ht nurr daB idii1e kommernieUe 'lmd rfilnanz·i1eiUe Verwialtu1111g 
giroBereT Un:tem1e!hmurnge1n: 'i'hre ei1gnen Prohlreme mi1t si10h lbr·ingit, 
die ·S!idh vom 1Teclm@rnr n:eJben <lier F'lillie von Auf,garben, die iihm olb­
liiegen, nicfurt •libersehen Iassen - n1idht 111ux idaB die :Alr1bei1ts- u111d Ver­
aintwo:ritung1s-I,1ast ·~u g-x·o,J3 1wird1, 'W'enn 1teclhni0sC:he ·u1rud Jmurfman:l!ni1s0hre 
iLe.iitiuing in 1ei•ner 1H1and he.g-en, diarii'her Jhinaius g.ilbt es eine sp.ez1i·fiscihe 
Glefa.h.r eiinrseirt:Jj,g tecJhm:iscJh!er Bretr1ach;5u1111gis1we~se: lbefan1gen <in drem 
Wiunsch, j·e<le 1sioh lbi·etenide technisohe Mog1J1ichkeit 1~11u.srziunurtzen, As­
pekoo, die ne'Ue E.rfi111dm1.gen :und VerfaJhl'en rbi1ei!Jen, ·aturf j1eid1en F all 
ziu ::rieailisJ:eren, :fan GroB.en und i1ns Weiibe zu w:irfoen, n1achdem einmal 
dlie AJu,s,arbediburng ein:er Mee und id<er Laboriatorium:sv.er1suoh v1erlok­
foel1ld1e 1Eirrgie'bni1s1s1e ·giezeitd.gt :h1abe11, vedi.e1~t .gier·aid1e der lS·eiiner Auf.gia­
!bE1 lhia-irgieg1eiberne 'Teohniker l·eiciht idlie O:bdiektiv;ifa.t iund dien kli!hl1en 
{ffopf, diie no1tig sinrd, um dti·e 1un1zahhge:n Ge.s1idhJt.sp.unikte jun .Alugie 7.JU 

rbelhal1Jen, dfo miiJbestimmen1d s·indi, 1erhe idras n1euie VerfaJhr1en pra:ktisoh 
11mge1wiamidit, di1e 'F1aJbr.~k-·Erwe,ite1r1tmg rdrurc.hgie:flilhrt oder andre, drie 
U111teriIJJeihlm1ur111g fiina1n.zi1el1 engagierendie Mia.f31111a!h1rnen ·er.g-rj[rfen wer­
den dli'rf.e111·. 

1Dile Bedeuitu~11g 1e:ines Gegieng1e1w,idhibes .gie1gien di•e teC:hnisohe iLci­
!bun1g Wladbisit mi:t dem Umfang idler Untem•e!hanun:gien, und zwar ni,oht 
.ruu;r weil der Fil1mruzappai:mt rumso 1sC:hrwer1er ziu ·iilb e1riSeihen 1isit, j1e gro­
Ber die Unternahmurug ist, soTIJdem a'lldh weil dlie EntwicJdiu.ng der 
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letztein J1aJhrZ'~rnbe gieraid1e ,il!1 der tR:ioh:tu1I1Jg einer iit111JVrerihialtni1sm.aBri,gen 
Ve21gri:rnerlUJil1g der A'll•l1age-<In v,esititionen, des 1aiuf Da:ue,r fos1t1g,elegten 
1Kiapiibals, verl1aiu:f.en 1i1st; ziu1r C'hariaikter.istiiScJhen Bi·gensclhiaft groB•erer 
iu·rud g.roBer Un:te1;nehmu1ngen .i1s1t daid!ur{ili. di1e ,,Kap.i1tal-1Intrenis:ita.1t" 
,g:eworiden - ein Begr:ilff, der idren '.Daibbes'1Ja111d kenn:ze.ichnet, dlaB in 
wei:t 1sitarkeriem MiaB-e ·ails :in fr1tilher.en z ,eit1en j1emals di1e Fiestlegiuin.g 
von %api1baJ1' 1aiuf laTuge /Sfoht im Gegens,atz 2lUr we•sent1iclh ~m11·,zfriis1ti­

igie11ern B,intdium1g von M.irtiteln fo.r Loih.ne u:nd V1erarbei:bU1ngisma:terial 
:z'Um Ohia11a;kte·r.rs1Jikmm der Amsidle1h111ung von Unterne'hmu.n:g,en 1ge1Wor­
den '.iist. •Hiel'laJU.s :folgt ein w e.it 1gr0Ber·es 1R!i1sik,o, da ainlagie-'inten1S1i'Ve 
Betr:irebe n1aJbtirlfoh ·ei:ne iwci1t g1erih11gere Ela:stiziibat h es:i•tzen als1 33e­
tri1~be mi:t :besoheiid,erieren ID:a1uer-fa1Vrestibionen, 1bei dienen ein Riick­
scMag im wes,enrtJ,idhen drwrclh '.Ailibeirter-@Il!Uassirnnigen :und Vol'lrats-

-) 

E:ilns-dhranklu.ngen ·aiufigefollllgen weriden k·ann. Dii1e Anil1a.ge-<l!ntenisditat 
bedleu1tet IThidhts ianidi:riesi, -allS idiaB ein !Stab vo111 lbetriebsiwirbsc!haftlicll 
giesdh!u1'ten lKrad'.ten ierforrderl1ich .i1s,t, um dii1e lmlkluJ1arto.r1iscihe Ausiwir­
klmn,g rdter .Erlha1tnmg, Erneueruinig iuind tAnnor:ti1siation detS Anlage-Kia­
pilbal1s JUIIlld 1s1eim1e AJuisfW1irlmn1g a:uf d1i·e tR·e'l1'1JaJbi1litat 1t1'11ld1 idliie Liquddil­
wt der Untern-elhmunig fortll1a'U'fend Zill tiherwachie1n. 

IDer ·ail:te ·Z1ustand, iin d·em etiwa dii1e Frage d1er Anl1a1ge-Amortisia­
tiion d1aid1uircih .gelo.st w1uT1de, daB j-e 1naC1h dem 1Eirbraig a1us diem lood'ien­
den Glesc!hJaft buchrma.B~£g 1ein ThH des Oeiw:iinnies als Ahsoh11e:~buing 
reserniert WlUrde, odler. idaB Ingienfou,r u:n:d Ohemiilrnr mi1t den lbertilhm­
iten ,,\E.rfolhiriu1n:g.s,si3Jtzen" ope11i1eriten, nraic:h dlenen di•e1se oder j·ene An­
liaJge mit ieill11em ,,beiSlbio:ni:mtein" Proeien1:is1atz vom W,ert des Endp:ro­
diuikbes amo:r:ti1si1ert WiUl'lde, i·st .Laing.st rniohit meihr itrr:a1glbar. Genruuie 
E·r.fiais,sum1g idle·r tailsadh1li:cJhen Kos1te.n der In vestirt:rioin1en 'ZIWr Eirzooigiung 
dier verisc!hli!ed1e:ruen Fia!brdkate dis1t V0Mus1s1eil ziwng f.tir d1i1e Ermiittlamg 
der RierntaJbill1itat. iDiese wi1ede11um .i1s,t VoT1aJuiss1efau'llig· rfti1r aHe gimnid­
siatzl·idhen 1Dii.spo·siilb1onen, im~b~sondere wen.Ill es siclh darum thian<llelt, 
nieue tedhni1sdhie 1Verfalhren ein'ZJUif1tilhren undl 1gegentiber diem tbirsheri­
g€'11 'Verfialhren V er;gleieh,si ... mailkruJaJbio11ern ~u w S1t1el1len . Hiervon }1Jii111gt 

wii'edtel'lum oft 1i'l1 enrtsclhe:itdenidenn 1MaBe di1e Fra.ge dler Alufll'l.alhme 
neuer Flabrilkailionsziwe'iig,e aJb, ebens10 d.i.e Fr1age <l1er Arlbei1tJsiteHiu111g 
mit anrleren Unte.r:iwhmurngen odlell'.' 1dli1e En;tscJheiidllmg tiher 1StiilleigJU1I1g 
oidier 1Fortftiihmng von Betr.ieben oder 'Bet:ri1eibSJteilen. !Die 1R0He, wel­
ohe das Anl1a:ge-Kapiital iim modernen Betr:i€Jb iund ;in dier neuien 
1Volkiswiirts·cihafit •tilber1hiaJUipt S1PiJelit, ilmrnn kaium ·tilbers·chli.tz.t 'Wlerdlen. 
M-it s1einer geMuen 1Ertfias1siung ISlteih.eni F<ragen von groB1tier 'Tmgweiite 
rtir dliie UnternehmJU,nig611'1 1undi fiiir idJe AUgiemeiirllhie:iit in Z1us1ammiein-
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hia!ng, s-0 die F:mg,e des BreschMtirgu1ng'sgTades m1rd deir -0pttimalen 
Aiursrnuitzrung rd1er Anilagen, diieij eft1ge rdier Diedlmng <lier Ge1neral1u1nkos·te11, 
zu den.en man ·d.ie 1uniaiusgenuilz.te Anla1g,e-Krapiaz.ifat ziu i'eelhlllen hat, 
diej·enigie drer Erneurer:urng durcll 'B'esch~ffiunrg m-0-d1erner Maschinen 
ansiteHe <lieT Weirterfb.en1utziung unmodem·er Apparatu:l'en, rsohlieBli<CJh 
aiuch dlire Fk ag1en aHgiemeimsrter Bed·eiu·bung wie •Pr.eiiS1poli1tik, Cffa•rtell­
wesen und' - vom Sta.at aius ·g,ese!hien - Hes.teuerun.g. 

E.s bediarf keiner E>Ii1'fuu;te1,m11g, weJCJhe Bredeurbung .aHe dies·e 
Probieme ,gieradie ,in •einer 1Zeitt 'haJben, :in ider 'teiiJ1s U!l1Jg€lhe.u1ere !Z1e•ris.W-
11u1n.g1en w:ied•er •g.wtgean.acht rwerden mtirss:en, um rdiLe linidiu.Sltri1een gan­
z.er 1Lasndier wi1ed1er ,in Gang z1ui setz.en, teiilcs: g1E(wa1ti1ge Umstelliu:ngen 
erford1eirliiciJ. s•in1d, llllffi d:ie f.tir tKri1eg~szwecke ·i111s .R<i.es.enaiia!fte 1gierwadh­
semen 1A111lag1en ·auf 1di1e ·Fr.i1eidle1ms.w.irt1Sdhia::!.it zu ·ti1berf.tiihiren, olhne dia/3 
dii•e Krtiegsin1ve1s·titionen aliSI 1giewalti1ge Vo1,befasiJung d·er ne1u,en F'I·ie­
densiwfr1bs0h!aft del'en E:rl7ra1g1Skmft n1aelhhail1tiig· schJwaohie:n . !H.iemuis 
e1~g.i:bt si.oh di1e F.riage ei!l1ier Inves1tiition~kontr-0lle in wieiver:em Stinne, 
d1i1e e·s unsumg.3.n1gl.iC!h mia:ciht, diaB einersei1Js 1in j1ed1er Unterneihmrung 
ka1ufimaumi1sdhies 1Dooiken pari-1JatiMh neiben dii1e TechniJ{ .trete1n m11d 
ail1id11.,emeiibs :z,entr1ale Plianu.111g _ 1branche111weise lllnd cfiti.r ,gan~e VoJks·­
w.irbsdtmfiten h·elfunid ied:n.gr.eifon muB. [)enn lF1ehllieis!tiurr1g€1Th in der 
A1U1sniu~urug vo'l1! 1Ma;s1clh:inen 111n1di s-0ns.ti1ge.n Anfaigien dmdh A111fna!hrrne 
Vion FiaJbr1ikrationein., d1ie skh nadh ·eini1g1er IZ1eit all1s niciht rientaJbel 'her­
a1UJssiteUen, k-Onn1en d en Rm:in igan.z·er Ind1uistr·iezwei.ge hedeuten. Krei!l'li 
ein1~eh1er Uniterneh:mer kiann 1tilber1s·ciha.uie11, wi1e s,jdh. im Z1u;g•e ein1er 
neuen Aribei:t:sbeiJ1ung ddeise oder jene Umste1l111ng ausw;i'I'kien kia111n; 
dJ1e .A1ws:wiir:kiun1g aiber dm Stinne der f ·r:e.i•en MarfottJheori1e s,~cih ,selbs.t 
Zill .iilberlkvs·sen, 'inidiem man abwar;tet, {)lb <lier umgresteUte BetTi1eib Alb­
satz for die neu1e P'l·oduik1tion ziu rentiab1'e:n Pr,ei1sen fillldet oder nidh:t, 
geht bei• drem Umfan,g des R,is:ikos if1tiT dem e,inz.el'l'llen Betrieb 1U111d1 ftir 
dlie Al1gieme:ilnlh.eiit nklht m~hr an, 1niacthdem nun einmal inrfolig1e der 
1Kiapital-I111i1Jen.siiiJM dieT moderiruem1 W'i:r:bsciha,ft ~Zllli 1g.r-0B~e 'T1eiile dies· Nia­
tio111al-'Vermo1g1ens .i1111 :An:Jia1gie-·In vootiitiooen festgel1egt sdnd. rEs :rruuB 
~um mindress.fon verS1ucl1t wer<lien, diurdh 1Planun:g bei der Ums1tellruing 
1undi milt HiJd'e g;enauester bet11i·eibs1wkts·ctl1a:ftJ.i dh-iwiss1enschafUiicihe,r 
Me1Jhrod1en F1ehlll1eistu1I1gien vorrubeuig1en 1und fortlaiuifiend' d!i<e Aiws1w:irr­
iklu111Jg der e inmal 1erigriffone:n MaBnaJhmen ziu ·ti:berwacihen, um s'O 
•redhilzeiitiig wi1e mogiJ.ioh ie'folalu1greJ.fon, werm. ,siioh dennoc1h F1eh.Ueisitiuil1-
gen er.gieben. 

. A l.le d1i1e~e Aiuif~1a1ben kOi1men aber nii·c'ht 1alaiein iamerihallb jeder 
elirnzelnen Unte:me1hmung geliOs't werdien; ·sie v,e:dian1gen n1aelh der 
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Schaf fung zwischen- und auch . uber-betrieblicher Organe. In aHen 
1FaUen, .in denen g1eidha11t1igre Bratriieibe in ei>r1•em tiber1s8hbaren urr1!d 
unter veriglei1ch!baren Bec1in.g1UJ1Jgien ;i:t::ribei+tendleni +Bezirk iZUJs•arrnmengie­
faB-t wer'Cl1en konnen, 1s·inidl Efow:ichtun1gen ziu sd1aiffen, die eine Art 
von Bieriu1fisv0er:bmd •diaristeilen. :F ·ti r kilieiine •unrd mittl+ere Un:ter:neth­
mung.en, +d1e sioh n.icllt sehbsrt aUe dii·ejeni1gen Inf.ormarbionen h e+s·chaf­
f.en kOinn.en, oder di+e dli1e erford1eirlidhen Iin:st+i'tiurtio111.en niiclht s 1elbs1t 
einziur.iidhten vermogen, d+ie ziu ei.ner voUsbandJi+gen ubers1i·cht •iilber <lien 
Markt, ·zuir geJllaUien 'Ber·ecihl1IU1I1,g der · Anlag.ekosit en +Ull1d iso'llJSltii.gen 
K!ailikml1ati•onisel+emen1Je erfr()lr1derJiich :si.irudl, :ist ·eim ·soloher Hevu:fs·v·erlband 
un•el'llaBlic!h. '!Her begegIJJen iw.ir ·fr.eiliiah 'bereits der Gerfa:hr monopo­
·~istiis-OhJer ''DeTIJc:Uenz•en, dli1e s·idh 1gie.rad1e ·in •solclhien Veribanid:en ·le ic.hit 
a;u1siwirken . E is w.1r<l d>alhe•r el'lfordler1ich s.ein, d1aB von IS:toaats wegen 
A ufsicht Jtilber j·ede Ar·t 1U1rud 1~orm von idierar1tigen. Ziu.sammensoh1'tis­
sen .aiusgietilbt wird1, aueih wenn s·i·e 1Unter !h:armlosen +N+arrnen wie ,,I\jal­
kruil•aitions-:Kartell '' oder aJhruh.dhen einiher1g:ehen. 

M:iit tReeiht sdhr.eibt H. W. Arndt im AJbscirun•irtt ,,,Efficiency o:f 
Industry" seines Biurelhes "Till€ Economic 'Les1sons orf the tN.i·ne1teen­
''Dh1irti.es" (Oxford Un:i:ve:ris:ity ·Pr.essi, 'London 1944, S . 26S) : ,,The 
exper.i·enoe of the ·ilnJter-war P'eriiod• !has shorwn :tiruat mtionaU0ation 
and concentra;ti1on by priviate .eniterpr·is1e :i:neviitaibly ra1ise tlhe pr·obfom 
oif pricie iand moo:opoJy." 

Man ka+nn al•so die Unternelhmer rinsof.em keinesweg'•S sich ·sel!bst 
uber.l.aos:sen, und zwar n1icht desw€gen, we.H Sii·e •ems :i:vgiendwelcihen 
unJa1ute:rien iMiotive.n !her•aius :n+iciht ·eihrlicih und v·erintinfH,g zu riatio­
nali+sieren rimstande w1aren, so11idlern .ein·f:adh 1deswegen, wei'l i:hr Ge­
s.i.dhtspuntkt d:er Rait:Jio:naliisiel'luillig eins1eiti1g .sein muB iunid nur au.f 
das W ()lh} oder dlhnen niun e'irnma:l anv•ertr1a;u;ten Unterinehm1Un.gien be­
daoht ~ein ·kann, niClht ·aJbe:r den .gerade .illl Z·eiten r·ad.likaler Umsrt:.el­
l1un1g.en wfohtigen vo·lkSJwi:r.tisdhaftl11c!hen IStandpunkt g·eniti,genid he·­
rticksiidhtiigt, dhne +d'aB drie·ser von a;uBen an si+e herangetr1agien wird . 
iDas .1st <llie Aufga:be von •staatHcJhen v :e:r:tretern in idem:rit:Ji,gien Brian­
Cihen-Gremiien, in demie.'11' diese aJ.s Anwalrte ides Ge:rnei+nrwOlhl:s da;s +er­
for:de:r1l'~Cihe 1Gegengewicht g.e1gen d+1e Un.te:rnehmer, d:i·e nliciht am.iders 
als in ~i,g.Jller !Sache pliiildlieren 1konnen, zu :b.ilden h<albe.n. 

1In vielen F'aHen wirtd sielh eine Komiblii!1ation von genossien­
sohafblrieiher Sellbstv·erwaltiurng eines :soleih1eiri B:riamclloenvel'lbandies m.it 
~faaiJl'.idher IM:i;tgliedschad't in de11J imaB:gieibendien Aius1s'Clhtiss1en1 emp­
fehlen, ·um lhiiermi:t glei1clhzeit1g monopoH1stisooe Ell1twiddiu'll!gen zu 
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u1nterdiriiclfoen und tiiber1sietzun,gien .im staatlidhen V-er1waltmings1a.ppa­
rat durdh sta:at1s1ei·gne Br1a.ndhen-Bieihor·dlen :zu vermeiden. 

Di1e .sitaatliche Bete1Hg1D1111g an Untern1elhmer-N-erlba.nden ist u. a. 
a.JU0h erw1iinischt, um d'ie Klein- u!Ild .M1itte1'-Bietr.i·ebe d·er 'betreffenden 
Branche, d1ie in den Verban<lJen niur zu leiieht <lurch di1e GroBbeitriebe 
u1ntJeridI.'1ii0kt werden konnen, ziu stutz.en, soiwi1e t1m Mi.Gbrruuclhe w.i·e 
uoootiigie Betr.iebsst1iHeg'un1gen, tlhe·rtri·ebene Rationali·s·iernng·sten­
denZ!en 'U. a. Z'll verihindern. 

'ScihlieBhch bewirkt di·e staatliche Mita11beit in den ~arbeHoo 

odler entspI"echeniden Ver:balllden, die ·ei.ne Art permanentJer brain-
0heI11wei.Js1er Inv1esititionskontrnHe <la:rnbe.IJ1en :s·oHen, daB Sfaats1beambe 
diiejeni.Jgie praktisclhe Er:faihrung ·und F iih liu1nig mit doer leibend:i,g-en 
Wirts,dhaft -edam1gen, die so oft 'bei :i1hnen verrniBt werden muB und 
di1e .iin Z1ukiunft notwiend.iger rus je sein wir1d. IDiese Erfa.hrun.g w ird 
uims10 dringender 1enforX:t:erlich seti1n , a l1s1 sii dh di1e s:taabli.che Kontrolle 
Wber di·e Geisfaltung der Wirtscl1aft .in ,.cl.er 1Ent1s1ei11id!u1I11g von Ver­
tretern :in ·e.iinzelne Verband1e n.icht ·er.,sclhopfen kann. E:s wird1 kUn:f­
ti.g, 'W~e scihon waihrnTIJd dies Krieges, fas•t iiherall z·ent~al•e •staiatlidhe 
Origail'e 1gebe:n, die 1eine ober•ste A1ufaich:t iiber 1aUe w,esien tlh c!hen wirt­
sclhaftlichen Operati1onen f.iihr.en wel'diE1n., ga·nz lbesonders ·iiber dje 
rmaB1gielbend1en undl f ur kin.g-ere Zeit wir1rna.men Inv€s:ti1~i·onen w iie 
Neugriindiungen, bedeutellid1e Erweit1er un·g.en, Z1u,gammen:sdhli.lss€, 
Stillie:giuil'gie.n 1u. a. E-s wird solche Beih·orden .geibe.n mtlsis-en, weil for 
ahseh!bare Zeit olhne eiiI11h eiitliche iLenlmmg •im GroB-en an foeine 
H•egieneration .gedacht weridien kann. F·iir sOil'che zu s·Clhiafd'end'en odier 
wus:zmlha1ue111den Zentral1behorden wird d:i·e T ·eilnaihme ihrer Vertre­
ter 1an <lier pralktischen V·erbandsarbeit etine aus1gezieich.niete Sclh!ul'Un·g 
un<l! l'Ilformatiionsiqiuielle sein, unid' es wird 1sidh so a1uC1h von Staats 
w1e.gen ein organis·cher :Aufibwu s1einer W:irts0haftsver1wal:bun.g er­

,geoon1. 

IM'it der 1Tatsache, daB dier Staat for a;bseihlbare z .eit d1ie Aus­
ii'hung ei.nea:· Inv.est itionskon-trolile als se.ine Ptfliciht und s·ein lR.1e0ht 
an:selhoo w:ir<l, muB sioh der Un:tierneihmer abf irndien. DaB dliese Ten­
ldteniz ~e~ne aJI'l1edn kriegs1rnaBi.g.e i1st 1um.d aiuch nid1t von Partei·ge­
sichtsrpwnld€n lbestimmt wird, beiw1eist der Umstand , diaB idTus Brit.i­
sclhe 1Scha;tzamt mi:t .Datum vorn 31. Mai 1945, also nae1h Beendi1giung 
des Kriege.s in E1uropa und 1unigieacihtet des Ausg1anges der englfac:hen 
Neiu1w.aih.J.en, mtit d1enen an di1esem' !Datum bie1re-its fest ziu ·r-ec!hne111, 
deren 1E.rigie!bnli·s 1aJber diamal~ noch durdriiaus 1urnge1wiB war, ein Me­
moriamdlum ·iiber "Control of Catpital Issues" her1aiu1sgie:g>e'ben iha.t, das· 
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eine ausf iilirlidhe Vero1~dnrung jm Sinne eirner umfassendien Regie­
mentienmg des Irnv·es:titfonswesens ·in <lier engl'isc:hen Wirtsc'.haft 
dar.steHt. IDi.ese Verordn1urng isit zrwar im iwesenthcJhen nur ,eine Fort­
setzu.ng i:i.lhnlicher Vorsdhrif:ten, d'ie wa:hre:nd <les KrJeges in En.gland' 
in Kraft wiaren, ·ist aiber darii!ber 1vina;uis ,ein1e e;•U·siamrnenf.a1S's·ende und 
spezi·ell for Nachk:ri1egisverlhbiiltnis1sie hestimmte Ifontr.ollvorsc'hrift, 
di1e beiweist, daB d1as Britis.clhe Sohatzamt di·e Inves1t.itiionskontr·0Ue 
weiteir zu handiha'ben .entschlossen i'st. 

Wenn a:uclh eirn~ V.er.allgemeine1~un1g von Inrstitui;Jionen und MaB­
naJhrnen ein•er erinz·e1111en Sbaatsr·egi1erung nic:ht angeht, so erschei1nt 
doch die erwaJhnte Verordniung a:ufsohluBreicih •genug, um .in di·es1em 
z ,usanmi:en:hang ·irn lilhren Gr1undiz·iiig1en behandelt Zill weI'<d.en; dies 
umsomelhr, ail1s die V•erordnung inns z:u <ler finanzielJ.en Seite des In­
V•estimonsprohlems1 hinlieibet, die m)Clh naiher zu tbetrachten 'tms ohne­
d1ies ohHegt 

Der T1enor 1der VierordnJUng (ziifaert nacih dem Wortlaut ·in Nr. 
3679 der englisch€11 Zeits·clhrift "The Acoo'untant", S. 181 ff. vom 
9. 6. 1945) rber.u!ht .in dem im erstein Absdhnitt erk!arten Gt"ll'ndsatz~ 

1daB a) dfo R,e,ihenfolg•e cl.er Zill l•assiung von Kapital-Emiss1ionen von 
dem 1Grad .iihrer WicJhti;gkeit fiir dta:s alJ,g:emeineiV.ollrninte.ress,e, :speziell 
im .Rinblick auf die j eiweiihge fov·estitionspoHtik der Regi.erun.g ab­
hamrgi.g ist, un<l daB :b) d'iir g1e.nEihm:igte Emi1ssfonen <Cler Zeitpiunkt 
i'hrer kus1galbe so ZJU' w1i:i.lhlen ist, daB idler Kapi•talmarkt vor Erschiit­
l1emn.gein ibeiwa!hrt ibiei'bt. 

!Der •&iihenfolge na-ah, die a!ber fiir d1ie Dringlicihkeit kein un­
aibi:i.nderlidher 1MraB.staib sein sorll, behau.1idelt di,e V<erordnung fo lgende 
Ariten von 'Emi.ssionen : 

Converrsion.s-.A.n1si1hen - grunid'satzl1iche Genehrni1gung w.ird1 in Aius­
sidht 1gestellt, soweit niciht fr,ei verfti.g1bare T1ilgunrgsmi,ttel, 
die im laiufenden Betrieb oder for 'bereJits g·enehmiig te Erweii-
1t.erun.gen n.icht benohgt werden, vorlhandein sind. 

Bevorziugbe 1Emi1ssiornen - vorbehalthch .gena:u1er1er Kontrolle im 
1EinzelfaH wii,rd gr•un•dlsatzliohe Gene!hm:i,gn111g von Emis·s1~on1en 

•e;ur F.inanzi.e:rrung fol1gendler Inves.ti'tionsr.vwecke in A1us1siciht 
\ges1tellt : 
a) Inv,erstiti·onen fiiir Erne:uigru:nig 11,md Verika;uf von Expor:t-

1giiltern; 
b) iGriindiun•g, W'i·edererO;ffnung, Urnrwanidlung oder An.1sb1au 

voo Unternehmuinge.n z.ur Forder.ung <lier ·Politik der R'e-
1gi1e:r>ung zur gil1eiidhmaBiigen Verteiliung rder Industriie in 
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, den als · sog1enannte ,,Entwickl1ungs-Bez.irke" festgelegten 
Gebi-eten; 

c) Emissionen von offentlichen VersQrgungsbetrieben und 
Bau vereinigungen ; 

d) Emissionen fiir Anlagien fandwirtschaf.ll1Clher Art und fiir 
die · Fisc:herei ; 

e) Emissionen zur Forderurng der R·o:hmaterialgewinnu.ng. 
aus. dem Boden des Landes; 

f) . Emissionen zur Forderung des Transportwesens; · 
g) · Erri'is~i<men ·zur Foroder1wng sonstiger Produkti0'11S- und 

Bau-Vol'lhruben., die vom Schatzamt nach Riicksprache mit 
anderen zustandigen R·egi·erungssteJ.l.en empfohlien -werden; . 
·und zwar fiir .die ubergangszeit namentlich .. 
1) Vorhaben im Zt11saimmenil1.ang mit dem W ohrnunigSJbe-· 

·sch.a.ffongspmgramm; 
2) Herstellung der Grund'bestandte.iJe von Haus:haltsein-. 

richtungen; 
3) Herstellung von KJeijdJun.g und Schuhwerk; 
4) Herstellung VO'l1 &onstigen widhtigen Kom:iumgiitern; 
5) Herstellung und Erwerib von Anlagewerten, .spezieU. 

. ~solchen, -die fiir die .Wied1er•er0ffmmg vo.n im Krieg . 
sit.illgelegt gewesenen · Betrieben benotLgt· werdien; 

6) Fo!'derung der Lebensmittelfodustrie einschli·~Blich 
... "iies H.ot~·i-·Gew·erhes; · · · · 

· 7) Fo~derung von · ~Diens1tleistungsbetrieben, d.{e ei,nem 
· . der. ·vorgenannten Zweige direkt -~nigeihoren . 

. ·Weitere Bestimmun.gen der Verordnm1g be:handeln die beson- .' 
deren Umsta-nde, untier <lenen a.usnalunswei.se EmisSJiiOn·en zur Fi-: 
nanzierun·g des Einzelhal).del.s od1er fiir den · Erw€r:b von Unterneh-', 
mungen oder fiir Fusion.en ziugela&sen werden konnen, sowi1e einzelne 
technische Fragen d·er Zulassung, unter denen d'ie wichUgste rfl der · 
-~·eis:timmung ziu . e.vblicken- sein <l1iirfte, daB .. bei Emi.s-&.ionen Uber 
100.000 Pfund Ste ding hina•uis · j eweHs dfo Zustimmung der Bank 
von England eing1eiholt wero:en .muB • 

.Dieser ErlaB stellt .. ein umf'assesndes Prograrrim de1· · Kapital­
lenkung in · Bezug auf lnvestitionen dar. Er · fat, wie hereits erwahnt " 
wuro1e, · :w einem Zeitpunkt erlas·s:en, a:lscr erst l'echt itJ:ruuguriert · 
worden,' an derri noch nicht ai1genommen · werden konnfe, da.B <lie · 
e1iglischen N a:chkriegS1Wa1hlen · ziur Bilditing ·eine!· Laibour-Reg'.erung · 
filhren wUrd·en. So ·stellt er 1ehi1e · V<;!nvalbung.s:rriaBnahme dar, der . 
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off ensichtlich keine wirts·chaftsideolo1girche Tendenz im Sinne t;i­
ner Vorstufe zur Sozialis.ierung z.u unforstellen ist, sondern die reiin 
fpraktis·ohen Erwagungen ·einer Regierung entstammt, die siah vor 
die Notwend!igkeit .gesteHt sfoht, s:owohl di,e Beanspruchung des Ka­
pitalmarktes, als a!llch d:ie Verwendung der die&em entnommeinen 
Mittel denkbar wirtschaftlich ziu g.estalten, wnd zwar wirtsohaftlicth 
im Sinne der Ge.samtokonomi.e d•21s Landes, ein Aspekt, der nun ein­
mal mit demjeni,gen jedes ein~elnen Untern~hmers nicht ~usam­

menfallt rund <ler aiuc'h ke.ine9falls mit den Interessen d·er Einzel­
Unternehmung tiberein~wstimmen brarucht. 

/Die Han<lihabung einer soldhen MaBnahme kann natilrl1kh zu 
Harten un<l UnzweckmaBi1gkeitoo filhren. Das heste, wenn nicht 
einzige Mittel, solcihes zu vermeiden, ist Loyalitat und Diszipl".n au.f 
Seiten der Untemehmersd:.aft. Gel:ingt es ihr nic}).t, V:erstandnis 
ftir d'.e Not.wendigkeit einer solcihen InvestitionskontroU.e aufzubr:n­
gen, sicli iihr zu f.tigen und Umg1eihungen ·gar nic:ht erst zu v·ere1u­
dhen, so treibt sie d:ie kontrolliere.nd1en Organe in eine A:bwe:hrstel­
lung, die erfa.hrungsgemaB j1enen obri.gkei.tlichen BureaJUikr:afsmus 
erz.e0ugt, der den BecWrfnisisen der WJrtiscihaft denkbar aibtra:glieih 
ist und jedie vertrauensvoJI.e Zus-runmenaribedt von Staat und Unter­
nehmertum unmoglic;h macht, weil er die ih.ierf'ilr .erforderLic:he Ela­
stizitat niciht bes·itzt. 

Unternehmerische 1Ddsziplin .in Bezug a:uf di:e staatl:che Kon­
trolle ·von Investition ·und Finanzierung - Loyalitat der Untern~h­
mer in Form einer unbedingbe·n Achtu.ng vor einmal angeordneten 
MaBnahmen 11.md denkbar 1ent.gegenkommend·en Bereitschaft zur Au.s­
kunfts.erteilung iun<l Beibringunig der notigen Kontrol1unterlag·en­
sind die einzi.gen Mittel, Unwirtse'll'aftliohkeit zu vermeiden, <lie 
durch Opposition, Umgehungen, Sabotage der ·sta.atlichen MaBnah­
men zum Schaden der Allgemeinheit u.nd id.er Unternehmungen im 
Einzelnen f tihrt . 

. Die Ha1tnng, die sich . aus d:i<eser Forderung und Erkenntnis er- . 
g'i-bt, IaBt sich am Ktirzesten rund B-esten .als grundsatzliche ,,[(on­
trollbereitschaft" kennz.efohnen. Uriter . diesem Begrid:f, der gegen­
iibe·r d'er bi~her tiberwiegend hestehenden Ha]trung <lier me'sten Un­
terne:hmer ein Novum darstellt, sei wiederum nieht nur die innere 
Haltung der Unterneihmer verstanden, d'ie als ein weiteres ide·elles; 
Motiv der R·egeneration 1gefor·Mrt w€rd1en muB, sondern d.i1e Kon .. 
trollbeteitsahiaft muB auoh materiell im organ!.sarorischen Auffbau 
jed~r UI).ternehmung ihren .i\onkreten Ausdruck fin~en; · ~i.e. .muB 
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d:es umsomehr, als mit Investitions- und Finaniz-.Ifontrollen zu rec:h­
nen ist, die iiber di·e akzessorischen MaBna:hmen ihinau.sgiehen, d'ie 
sioh ams einer Verordnung wie derjeni:gen des Britischen Schatz­
wmtes ergieben, mit weloher ja a:uoh nur an den Fall von Neti-Emls­
sfonen angekntip.ft wird. 

Gegenstand diie.ser ~bhandlung sind nfoht <liie MaBnaihmen an 
S'ich, die der Staat ergreift od·er ziu 1ergreifen 'hat, um die Wirtschaft 
zu lenken, sondern die Haltung drer privaten Unternehmungswirt­
srohaft gegeniiher bereits vo!'ihrunrd:enen ·oder z.u erwa.rtenden Kon­
troll- order Pkm1ungs-'Tendenz•en, di1e 'i!hr biriher fr.emd waren. · Daher 
ist hier nicht zu untersuc'hen, ob Investit:·on und Finan·zier:ung nod1 
in weiter.em Umiang als im Faill dies ·englis·chen Bei1sp1i·eles von Staats 
we~en ocler von andrer . SeJte kontroUiert werden sollten oder konn­
ten, sondern es ist 1·0digliclh vom Standpunkt der Unternehmung aius 
zu erwagen, ob und welchre weiteren Kontrollen auf Grund der Z·eit­
umstande zru ·erwarten sind und in we1cher Weirse die ,,Kontrollbe­
reitschaft" dem Rechnung ·z,u tra1gen hat. 

Wir kommen :hiermit a:uf eine1n Kernpunkt des Untemehmer­
tums ·zu sprechen, der ·nioht nru.r individ1uell-psyCJhologisch von Be­
deuimng ist, sondern mit drer .Struktur der modernen W'irtscJhaft und 
d1er Rolle drer Privai;-Unternehmung in i:hr zusammenhangt. Dieses 
Kernproblem irst d'ie Fra,g·e nac'h der Berec:htigung oder Nichtbe­
rechtigung des ,,Herr-im~Hause"-Standpunlotes dies UnterneihmerS:--

:Dieser :Standpunkt ist zu1nachst der nattirliche Au~<lr.uck des 
Eigenwms-BewiuBtseins. In d€Jm GraJde, in dem rein Unternehmer 
e1gnes Kapital investiert, also das Investit:1011s-Risiko a:uf s:'.ch nimmt, 
hat er grunds·atzlich Anspruch auf voiJ'le Verfogiungs- und I{ontroll­
Gewalt iiiber Jerden ·Teil des Betriehes und jede Phase seiner E:nt­
wicklung. 

IDie Kapital-Intensitat der modernen Wirtsohaft :setzt nun a:her 
demjen.igen Sektor, fa dem tatsacihlieJh privates Untemeh!ner-Kapi­
tal allein ·aiufs Spiel ges.etzt wird, sehr enge Grenzen. Wenn wir al'So 
V·erfiigungs- und Kontroll-Gewalt als Ftunktionen des Ei.gen!ums . 
anselhen, ·so •er,giibt sicJh eine B01gren,zung des , .1He·rr.;im-Haius•e"~Stand­
punkte'S allein schon nach MaB.gahe der ¥erwendtung von Friemd- · 

• kapita;} 'in einer Unternehmung. 
Fremdlcapital in diesem Sinne sind alle diejeni1gen M1ittel, die . 

in einer Unterneihmung .invest-iert s·ind ·und nicht solcJhe Perwnen zu 
Eiigentiimern !ha;ben, id'ie uiti1ge Unter~ehmer im eige'll:tlichen S'inp.e 
d-e~ Worte$ ·:?ind, · d. :P,. der Unterneh~un~ aktiv v~r.st$en~ lp~Q-
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fern stellt schon der im weiteren S.inn1e und nach juristi~cher Defi­
nition zum ,,Eigenkapital der Unternsrhmung" gehorende Kapital­
Anteil d€r nicht in der Unterne1hmung a·ktiv mitarbeitend~en Gesell­
schaf!er, der stillen. T1eil'haber, vor allen Dingen a'ber das si0genainn­
te ,,anonyme" Kapital d·e·r Aktionare Fremdkapital dar und schma­
lert nach MaBgabe seines Umfanges im Verhaltnis ·vum effoktiven 
Eigenkapital <l.es die Geschafte J.e·:tenden Unterne:hmers dess·en An­
spruch auf d'ie unumschrankten Recht.e des ,,Herrn im Ha1us·e". 

Hinzukoinmt das eigentlic,h_.e Fremdkapital, <las in allen seinen 
:Formen, von der langfristi.gen Anle01e ·ti'bcr d:en fluktuforenden 
Buchkredit :bis ziu den Lieferanten-.Sohulden und taglich fa1Ji.gen 
V€rpflichtungen .gegentiber 1Depositoren, 1Spareinleg·ern etc., ·einen 
Komplex von Kapi!alinteressen darstellt, der·en Anspruch auf Kon­
troUe und u. U. Mitb.estiinmung umhe·streitibar ist. 

Nun ist wohl zu untersc:heiden z.wis·chen iMitbestimmung un<l 
Kontrolle. Die Struktur keiner. Unterne:hmunig Ui.Bt es zu, daB a,uch 
nur alle Gesiellschafter, ge:sc:hweige denn die .CroBza:hl der Aktionare 
und am wenigsten die Kr1editgeber (mit Ausnahme groBier An.Iei.hre­
,Glaubiger) einen so intensiven und permanenten Einblick in d'i-e 
Geschafte neihmen, <laf3 sie mitbesti:mmen, also praklisch an dier Ge­
schaftsftihrung teilne:hmen konnen. Im vorHeigenden Zusammenihang 
hari'Clelt es sich ·aiuch garnicht um dies1es Pro·bliem der Verwaltung, 
soridern: um di·e Wa1hrung der Recihte von P.ersonen urnci Person·en­
gruppen, die am Risiko beteil3gt s:~nid, eine Interesisen-Wa;hrung·, 
der im Regelfa.11 <lurch verntinf!ig·e Kontrollen Gentige g.esc'h.ie'ht, 
und die nur unter besond·ers krirtischen Umstand:en, unter denen diie 
Frage der Besc:hrankung der Unternehmer-Freih·E(t sohon nicrht 
mehr strittig m sein pflegt, zur Teilnahme an der Ges~haftsleH:ung 
fiihrt. 

·Der Punkt, ziu dem uns diese Betrachtung aUein- hinftiihrien 
soll, ist damit schon err1eicht, daB wit aus oder Kap1italverfkchfon.g 
<lier modernen Wirtschai:ft die SeI:b.stverstahdlichkeit der Tatsaohe · 
iablei~;en, daB ,,Herr im Haiti.se" niur S·ein kann, wer nic:ht fremde 
Hilfe in Anspruoh nimmt. Der Unl·em·elhmer hat also aUein sch·on 
nach MaBgahe der Heranzi1ehung zusatzliciher Risikotrager· in Form 
qjusatzlicher KapitaHen Kontrolfon hinzounehmen. · GHt dies schon · f:iir 
,,normale" Zeiten; so erst recht· 'in der Gegenwart und nwheren · Zu­
kunft. Denn es i·st seJ.bstverstandlioh, daB umso pfl.e,gl'.C:h·er vorge­
.gangen we:rden muB, je mehr bei der Gefa.hr neuer F~linvestitionen 
\1114 Verluste infol~e bestehende:r Giiterknappheit 1und Desorgani~a.-



tnvestition und finanzierunr 31 

tion auf dem Spiel steht. Der Be·grHf der Kreditfahigkeit ist schon 
in den vergangenen Krfaenzeiten auBerordentiich weit gefaBt wor­
den und schliel~t die moralische Haltung der Kreditnehmer ein. Die 
BereiLwilligkeit, den ,,Herr-im-Haiuse"-Standpunkt zu Gunsten ei­
ner allgemeinen Kontrollbereitschaf t aufzugeben, ist eine g.e·s-chafts­
moralische Frage, und somit hangt von einer Haltung grundsatzli­
~her Kontrollber-eitschaft die Kredil.fahigkeit der Unternehmungen 
erst rec.ht 'in der gegenwartigen Kr'.sis ab, in der so unendlich viel 
mehr auf dem Spiel zu stehen scheint als in den Krisen der 30er 
Jab.re. 

·Das Problem des ,,Herr-im-Hause"-Standpunktes des Unter­
nehmers hat aber noch einen weil.eren Aspekt. Wir haben \'.Orste­
hend seine . E.insch:r:ankung mit der Verantwortung des Unterneh­
mers f iir fremdes Rlsiko begriindet und an den Anfang d · eser Aus­
fiihrungen die These g·e·stellt, daB der Anspruch auf volle Verfii­
gungs- und Kontroll-Gewalt au:f Se:ten des Unterneihmers grund­
ssaL.zEeh in dem Graide gerechtferti.gt ist, in dem seine Inve·stitio­
nen aus eignen Mitteln finanziert sind. Nun stellt sich dfos.e These 
a;ber bei genauer Betrachtung als eine stark theoretische Konstruk-· 
tion dar. Es g1bl einrr:al keine Untemehmuu.g von e.iniger Bedeu­
tunig, die nicht wenigstens 1in Form von Lief erantenkredit oder son­
stiger voTiibergeJhender S0huldenaufnahme fremde Mittel in: An­
spruch nimmt. Dariiber hina,us aber kettet der Unternehmer auch 
olme Inanspruchnahme von Kredit stets das Risiko zahlreicher 
Wirtsohaftsilndividuen an das S0hicksal seiner· Unternehmung. 
W.enn man d'ie InvestieI"ung von Kapital in Form von Beteiligung 
oder Kredit a ls Teilnahme am Rlsiko ansl1eht - was unhestreitbar 
i'st - und den in dieser Form am Risiko Beteil\gten ein Kontroll­
und u. U. Mithe,st:mmungs.r·e0ht einraiumt, dann i~t es inkonsequent, 
andren Risiko-M.ittragem das gleiche Recht aibz:ustre.iten. Als solche 
kommen aber auc:h ohne fina.nzie'lle Investitlonen soviele Eiemenfo 
in Betracht, daB man kaum eine G1-enze abse1hen kann. Zunachst 
sind Ar'hs•iter ·und Angestellte mit ihrer ganzen Exislenz der Unter­
nahmung verhaftet. Sie tragen sog·ar in gewisser Hinsicht <las frii­
her·e Risiko a ls der LJnternehmer, der zu Entlass:ungen schreitet, so-

J. balid d:e Geschlifl.e scihlecJht gehen, ehe dure'h Le€rlauf V·E>rliusle ent­
s-teihen, di1e s·ein Kapilal angre:fon konnten. Auch auf Seiten doer 
Lief er an ten bestffilen Ris.iken, s·elbst wenn keine Lief.erungen a1uf 
Kredit erfolgen, denn sie stellen i'hre Produktion, Lagerb.altung und 
Lief.eriungsbere·itschaft auf den voraus:g'eschli.tzben ·Bedarl de"r -ab-
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nehmenden UnterneJhmungen e.in, und Fehlinves:titionen dort bewir­
ken daher, da.B 1i1hre Vorisorge gl1eic'hfal1s zur Fehlinvestition wird. 
Nkht weniger hervorhebenswert ist <las Risiko VO'll .Kund·en: W.ie­
diervel'lkaufer, di.e .ihren Verka1t1fsapparat, oder weiterve.rarbeilende 
Betriebe, die dihre Produktion darauf einriohten, r1eigelmaBig weiter 
beliefert zu werden; aiu~h i:h.re Dispositi-Onen werden ziu Fehlinve­
stit1onen, wenn der Betri.eb der Unternehmung, von der Lieferungen 
erwarLet werden, 1ins Stocken kommt. Schl1ie.BHch slnd die Geme.in­
de und der Staat, z1u dem die Unterneihznung gehort, als R.iisikotrager 
nicht z.u vergessen, da drer Steuerausfall bei Verlusten und die Fiir­
sor:ge fiir die aus den Diensten der Unter:nehmung Entlaiss.enen den 
Offentliohen Finianzen zur Last fallen. 

So i.st kein Endre d.er Rii:sikoverfloohtung, die umso groBer wiro~ 
j.e entwickelter die Wktschaftsgemeill!Sc:haft und je gro.Ber die ein­
zelne Unternehmung ist. ,Demgiegeniiber kann es den alten ,,Herr­
im~Hause".,Sfandpiunkt im eigenti.ichen Silnne iiherhaupt nicht melhr­
~ben, und es fol.gt 1Meraius eia1·e EinsteJ.1ung zum Unternehmer­
Ei.gentwm, die oft - wenn aiuch in andrem Zusammen:han.g - als 
Treuhiinderschaft angesproch:en wordten -ist. O:hne an den Eigen­
tum,s-Begriff und se1ine :historischen, soziolog'.i.sohen und sonsUgen 
IGrundfa,gen riiihren zu wollen, . g·laiuiben wir <loch, d.a.B es aus den 
vonste'hend :geschilderlen ·Gr·iinden eine b.illige Forderung ist, da.B 
der Unterneihmer sich i·n Beziug auf d.as in der tJnternehmung ar­
b-eitende Kapital - gleidhVliel a:us welchen Qiuellen es urspriingllch 
stammt - mehr ·a;ls Tr1eruhander dier Ges·amtheit der mit diem Schick­
sal d'er Unternehmung verkniipften Wirlschafts-Indiv.idruen fiihle)l 
saHte .denn .als aH·einiger .~!Ierr". 

1Wenn und i:nsoweit es dem Unternehimer-Kap1ital gelingt, aus 
der Interessenverflechtrung iheraus die voUe Erkenntnis der Verant­
WJOrtu'Illg aozuie:ilen, die <las in <lier. Wirtsc:haft investi·erte ELgentum 
.iin sic'h tragt, ergiibt sicih automatisc'h d:er Aspekt, der )nshesondere 
in di.eser Kr,Isenzeit noti-g ist, um die Aufre·cihter.haltung <lier priva­
ten Unternielhmungsiwiirt.schaft zu re-clhtferbi:gen: sozfa.J,es Empfi.nden, 
beruhend .auf Verstaindnis fiir allgemeinwirtschaftlic'h·e -Aiufgrub-en. 
Wer sein Kapital - gleicihviel wie e,g erworben ist - tin 1der Wirt­
sohiaft, dem Netz der 1g.esellschaiftlie:he:n iKon:sium- 1und Prodiuktions~ 

Verflee1htungen, nutzbringend anlegen will, ii:bernimmt ·eine sozi·ale 
.Aiu:fgahe; d'er Anspruch auf Gew1inn leitet sich von dem Erfolg 
!her, m1t dean di€•Se .AIUJfigalbe :bewalti,gt wird, d. h . von <lien Di1ensten, 
die der Gem.einscha1't gegenii:ber rgelie:istet werden. 
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So gelangen wir bei der Betrachtung von ,,Investition" und 
,,Finanzierung" als den beiden Polen, zwischen denen sich alle we­
sentlichen Aktionen des Unternehmers abspie1en, zu der allgemei­
nen Erlrnnntnis, daB die praktische Arbeit mehr als .bisher geleitet 
werden muB von einem .stets wachen lebendigen BewiuBtsein der 
VeranLwortung gegeniiber einer anonymen Allgemeinheit, von dem 
Gedanken des Dienstes, der Aufgabe, und von _der Einstellung zum 
eignen investierten Kapital aLs zu einem treu·handerisch anvertrau­
ten Gut - ideale Forderungen, die in der Organisation jeder Un­
ternehmung, in Einr.ichtungen zur Verfeinerung und Erleicht.erung 
der kalkulatorischen ubers~cht im Innern und loyaler Vorbereitung 
von Kontrollen von auBen, in zwischenibetrieblicher Kooperation 
und in einer Art von genossenschaftlichem Aufba:u von Branchen­
Verbanden ihren konkreten Ausdruck find.en miissen. 

iManche von _den vor.stehend enLwickelten Gesichtspunkten ha­
ben in d:er Wirtschaft verschiedener N ationen zu verschiedenen 
Zeiten und nicht zum weni.gsten in der Periode zwischen den beiden 
groBen Kriegen, die hinter uns lie.gen, ihren praktl.schen Nieder­
.. 0hlag gefundoen. E:ine wirkliche Regeneration, wie sie uns vor­
sahweben muB, wenn wir die Er,schiitterungen dieser Zeit in ihrer 
vollen sozialen Bedeutung verstehen, wird aber nur dann erreicht, 
wenn solche Ideen allgeme.in und konsequ,ent ZUtm beherrschenden 
System privatwirtschaftl.icher Initiative erhoben werden. · 


